






















































2021 年 5 月 10 日 
GRADUATE SCHOOL OF ECONOMICS AND 
 MANAGEMENT TOHOKU UNIVERSITY 

















た、あるいは今後影響する可能性があることを開示した 69 社（73 件）の発生当事者について、第




















                                                        
1 利益マネジメント研究に係る包括的なサーベイとしては Ronen and Yaari (2008) を参照。 
2 日経 NEEDS 財務データベースに収録されている 2019 年度の上場会社（一般事業会社）3,628 社のうち 3,073 社 (84.7%) が連
結財務諸表を公表している。 
3 東京商工リサーチのサイト（https://www.tsr-net.co.jp/news/analysis/20200424_02.html、2021 年 3 月参照）。この調査は 2008 年度































これらの特徴は、純粋持株会社の会計発生高 (accounting accruals) の調整による会計的利益マネ
ジメント (accrual-based earnings management) と企業活動を変更する実体的利益マネジメント 
(real earnings management) の各々に対していかなる影響を及ぼすのであろうか。連結利益に対す
る調整は、(1) 親会社の意向で実施されるケースと、(2) 子会社の意向で実施されるケースに分類
                                                        
4 経済産業省の純粋持株会社実態調査 (https://www.meti.go.jp/statistics/tyo/mochikabu/index.html) 参照（2021 年 3 月閲覧）。なお、
独占禁止法第 9 条第 4 項では、持株会社が「子会社の株式の取得価額の合計額の当該会社の総資産の額に対する割合が 100 分の
50 を超える会社」と規定されている。 






















記 4 参照）に基づく特定は困難であった8。しかしながら、2012 年の金融商品取引法の改正に伴う





上場会社の 2013 年 9 月から 2019 年 12 月までの有価証券報告書を全文検索して「特定上場会社
等」の記述がある決算を抽出、個別に確認して純粋持株会社を特定し、純粋持株会社に該当する
企業－年（Firm-year、以下 FY とする）を 1、そうでない FY を 0 とする変数を HLD とする。 
3.1.2. 会計的利益マネジメントに関する変数 
会計的利益マネジメントの代理変数として、利益と営業活動によるキャッシュ・フローの差額
である会計発生高 (accounting accruals: AC) の異常部分（異常会計発生高〔abnormal accounting 
accruals: AAC〕）の絶対値を用いる9。AAC の推定にあたっては、AC の実際値から推定された AC
の正常値を控除するアプローチを用いる。ここで、Jones (1991) が提案した AC の推定モデルに対
                                                        
7 ここで親会社が子会社を支配していると仮定するならば、親会社（経営者）は親会社利益と子会社利益のいずれか（あるいは
両者）を通じて連結利益を調整できるが、利益マネジメントの実施の隠蔽を選好する場合には親会社利益の調整を選択する可能








et al. (2005) に依拠し（式 1）、各年の業種（日経業種分類・中分類）ごとに係数を推計して各 FY
の正常値を推定する。なお、推定の信頼性を担保するため、企業数が 8 未満となる業種－年に属
する FY をサンプルから除外した。 
ACi,t / Ai,t-1 = β0 + β1 (1 / Ai,t-1) + β2 ((ΔSi,t − ΔARi,t) / Ai,t-1) + β3 (PPEi,t / Ai,t-1) + β4 (NIi,t / Ai,t-1) + εi,t  (1) 
（AC: 会計発生高、S: 売上高、AR: 売上債権、PPE: 償却性有形固定資産、NI: 当期純利益、Assets: 総資産、ε: 残
差項、i は企業、t は時点、Δは前期との差額であることを示す） 
3.1.3. 実体的利益マネジメントに係る変数 
実体的利益マネジメントの推定にあたっては、販売活動の調整、過剰生産、裁量的費用の調整
に着目する Roychowdhury (2006) の手法を適用する。Roychowdhury は販売活動の調整、過剰生産
が、一定の仮定の下、営業活動によるキャッシュ・フロー (CFO) ならびに製造コスト（production 
costs: PD、売上原価＋期末棚卸資産残高－期首棚卸資産残高として算定）に反映されることを示
している。また、販売費及び一般管理費のうちその計上に経営者の裁量が及ぶ余地が大きいと予
想される項目を裁量的費用 (DE) として定義している10。そこで、式 2 から 4 を用いて AAC と同
様の方法で各々の異常部分 (ACFO、APD、ADE) を算定し、実体的利益マネジメントに関する代
理変数とする。ここで、ACFO と ADE については－1 を乗じることで、利益増加（減少）的に調
整がなされたと推定される場合に正（負）値となるようにする。 
CFOi,t / Ai,t-1 = β0 + β1 (1 / Ai,t-1) + β2 (Si,t / Ai,t-1) + β3 (ΔSi,t / Ai,t-1) + εi,t               (2) 
PDi,t / Ai,t-1 = β0 + β1 (1 / Ai,t-1) + β2 (Si,t / Ai,t-1) + β3 (ΔSi,t / Ai,t-1) + β4 (ΔSi,t-1 / Ai,t-1) + εi,t       (3) 
DEi,t / Ai,t-1 = β0 + β1 (1 / Ai,t-1) + β2 (Si,t / Ai,t-1) + εi,t                        (4) 
（CFO: 営業活動によるキャッシュ･フロー、PD: 製造コスト〔売上原価＋期末棚卸資産－期首棚卸資産〕、DE: 
裁量的費用） 
3.1.4. 検証式とコントロール変数 
 仮説を検証するために、式 5 について最小自乗法で係数を推計して、その符号と有意性を観察
する。 
|EMi,t| = β0 + β1 HLDi,t + control variablesi,t + εi,t                        (5) 
 被説明変数 |EM| は利益マネジメントを示す変数 (AAC、ACFO、APD、ADE) の絶対値である。
本稿では、利益マネジメントの水準（規模）に注目することから、各指標の絶対値を適用してい
る11。説明変数の HLD は純粋持株会社を示すダミー変数である。コントロール変数として、先行
研究 (Kothari et al., 2005; Roychowdhury, 2006; Cohen et al., 2019) にもとづき、業績、企業規模、成
長性をコントロールする ROA（当期純利益÷期首総資産）、Size（総資産の自然対数値）、MTB（時
                                                        
10 Roychowdhury (2006) の算定方法を日本企業の状況をふまえてアレンジした山口 (2011) に従い、裁量的費用を研究開発費と
販売費及び一般管理費で計上される広告宣伝費、拡販費・その他販売費、人件費・福利厚生費（科目名は NEEDS-CD ROM 企業
財務データによる）の合計として定義する。 
11 異常会計発生高の絶対値を用いる研究としては Warfirld et al. (1995) 以降数多くのものがある。また、実体的利益マネジメン










4 年（t−4 期から t 期まで）の標準偏差 (Cash_V、REV_V) をコントロール変数として追加する。
さらに日経業種分類・中分類に基づく業種ダミー変数 (INDU)、年ダミー変数 (Year) を含める。
分析に際し、異常値の影響を緩和するために、各連続変数の 99 パーセンタイル以上または 1 パー
センタイル以下の値を異常値とみなし、各々を 99 パーセンタイル、1 パーセンタイルの値に置換
する処理 (Winsorizing) を実施する。 
3.2 サンプルセレクションとデータ 
 分析対象を日本の証券取引所に上場している連結財務諸表を公表している企業12、分析期間を
純粋持株会社に係る有価証券報告書からの情報収集の制約から 2013 年 9 月から 2019 年 12 月ま
でとする。ただし、下記の FY をサンプルから除外する。 
(1) 日経業種分類（中分類）で銀行・証券・保険・その他金融に属する 
(2) 過去 5 年間で変則決算を実施している 
(3) 過去 5 年間で日本基準以外の会計基準を適用している 
(4) 分析に必要なデータが入手できない 
(5) 債務超過となる 
以上の結果 13,481 の FY でサンプルが構成されることとなった。また、財務、企業属性に関する




 表 1 では記述統計量、表 2 では相関行列を示す。HLD の平均値は 0.091 であり、全体の 10%程
度の会社が純粋持株会社として特定化された。また、HLD と Size の間の相関係数は若干高く 
(0.156)、純粋持株会社の規模が大きい傾向にあるといえる。説明変数として適用する変数間で高
い相関が観察されるものはなく、回帰分析の実施にあたり多重共線性の問題はないと考えられる。 
（表 1 と表 2 を挿入） 
4.2. 検証結果 
表 3 では回帰分析の結果を示す。パネル A ではサンプル全体の分析結果を示した。t 値は Petersen 
(2009) に依拠して、企業および年に基づきクラスター補正した標準誤差によって算定している。
|AAC| を被説明変数とする分析で、HLD の係数は正で有意となっており（有意水準 5%）、純粋持






の係数が 10%水準で有意となったものの、その他は有意とならなかった。Roychowdhury (2006) は
販売活動の調整ないし過剰生産の影響は、営業活動によるキャッシュ・フロー (CFO) ならびに製
造コスト (PD) の両者に及ぶと主張しており、その主張に依拠すれば、ここでの結果の解釈は困






|AAC|、|ACFO|、|APD| を被説明変数とした場合に、HLD の係数が有意となった（表 3 パネル B、
有意水準は各々10%、10%、5％）。そして、利益減少的な調整に限定した分析では |APD| を被説






















しかしながら、この方法で特定した純粋持株会社の変数 (HLD2) は HLD と高い相関を有してお
















Num_sub ならびに Num_sub と HLD の交差項を含めた式 6 を設定する。 
|EMi,t| = β0 + β1 HLDi,t + β2 Num_subi,t + β3 HLDi,t×Num_subi,t + control variablesi,t + εi,t      (6) 
検証結果について表 4 で示した。|AAC| および |APD| を被説明変数とした場合について、HLD
の係数が有意に正となり（有意水準 5%）13、Num_sub 単独の係数について、|APD| および |ADE| 
を被説明変数とした場合に正で有意となった（各々有意水準 1%、5%）。Num_sub と HLD の交差
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表 1 記述統計量 (N = 13,481) 
 AAC ACFO APD ADE |AAC| |ACFO| |APD| |ADE| ROA Size MTB Cash_V REV_V HLD 
平均値 -0.001 -0.001 0.000 0.002 0.033 0.048 0.122 0.061 0.003 0.372 0.068 0.151 0.048 0.091 
標準偏差 0.050 0.073 0.184 0.095 0.038 0.054 0.137 0.072 0.068 1.462 1.205 0.183 0.051 0.287 
最小値 -0.211 -0.271 -0.769 -0.443 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.384 -3.899 -2.994 0.002 0.002 0 
第 1四分位 -0.020 -0.035 -0.055 -0.022 0.009 0.014 0.031 0.015 -0.017 -0.629 -0.478 0.054 0.019 0 
中央値 0.001 -0.001 0.018 0.012 0.020 0.032 0.076 0.036 0.002 0.268 -0.074 0.093 0.032 0 
第 3四分位 0.020 0.029 0.090 0.045 0.041 0.061 0.158 0.078 0.028 1.293 0.467 0.167 0.055 0 
最大値 0.209 0.330 0.525 0.255 0.211 0.330 0.769 0.443 0.231 4.796 3.116 1.127 0.310 1 
変数の定義は第 3 節を参照。 
 
表 2 相関行列 (N = 13,481) 
  AAC ACFO APD ADE |AAC| |ACFO| |APD| |ADE| ROA Size MTB Cash_V REV_V 
ACFO 0.629             
APD 0.144 0.309            
ADE 0.045 0.019 0.778           
|AAC| -0.061 0.064 0.005 0.004          
|ACFO| 0.013 0.110 -0.066 -0.065 0.613         
|APD| -0.048 -0.007 -0.263 -0.260 0.201 0.283        
|ADE| -0.052 0.011 -0.253 -0.377 0.126 0.213 0.710       
ROA -0.044 -0.463 -0.179 0.064 -0.004 0.064 0.064 0.068      
Size -0.016 -0.109 0.080 0.072 -0.154 -0.190 -0.059 -0.085 0.105     
MTB -0.074 -0.123 -0.258 -0.157 0.152 0.266 0.165 0.174 0.219 -0.134    
Cash_V -0.031 0.095 0.015 0.054 0.331 0.370 0.284 0.257 0.020 -0.224 0.258   
REV_V -0.015 0.115 -0.019 0.000 0.519 0.550 0.230 0.189 -0.011 -0.302 0.240 0.613  
HLD -0.006 0.011 0.014 0.020 0.003 -0.003 0.058 0.026 0.003 0.156 -0.008 0.026 -0.034 
変数の定義は第 3 節を参照。Bold は p < 0.01、Italic は p < 0.05 を示す。 
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表 3 検証結果 





|AAC| |ACFO| |APD| |ADE| 
Constant ? 0.015*** 0.038*** 0.153*** 0.108*** 
 
 (11.03) (20.31) (23.34)  (27.90) 
HLD +/− 0.002** 0.000 0.008* 0.001 
 
 (1.982) (0.010) (1.921)  (0.304) 
ROA + 0.002 0.017 0.090*** 0.017 
 
 (0.270) (0.911) (-3.330) (-1.035) 
Size + -0.002*** -0.008*** -0.008*** -0.004*** 
 
 (-7.077) (-19.94) (-9.954) (-10.15) 
MTB + 0.001** 0.012*** 0.012*** 0.006** 
 
 (2.351) (18.45) (11.08)  (10.76) 
Cash_V ? -0.002    
 
 (-0.401)    
REV_V ? 0.308***    
 
 (17.78)    
Industry Dummies  Included Included Included Included 
Year Dummies  Included Included Included Included 
Adj. R2  
 
0.304 0.241 0.251 0.256 
No. of obs. 13,481 
***は p < 0.01、**は p < 0.05、*は p < 0.1 を示す。かっこ内は企業と年に基づきクラ
スター補正した標準誤差を用いて算定した t 値である。 
パネル B 利益マネジメント指標が非負のサンプルのみ 












Constant ? 0.015*** 0.033*** 0.135*** 0.089*** 
 
 (8.108) (13.25) (26.66) (21.88) 
HLD +/− 0.003* 0.004* 0.007** -0.002 
 
 (1.741) (1.657) (2.319) (-1.167) 
ROA + -0.001 -0.250*** -0.119*** 0.131*** 
 
 (-0.0602) (-9.013) (-2.854) (4.242) 
Size + -0.002*** -0.009*** -0.005*** -0.003*** 
 
 (-5.691) (-14.89) (-4.210) (-6.174) 
MTB + 0.000 0.010*** 0.008*** 0.005*** 
 
 (0.656) (10.44) (5.241) (6.676) 
Cash_V ? -0.006    
 
 (-0.963)    
REV_V ? 0.317***    
 
 (12.88)    
Industry Dummies  Included Included Included Included 
Year Dummies  Included Included Included Included 
Adj. R2  
 
0.300 0.261 0.275 0.338 
No. of obs. 6,673 6,875 6,687 6,808 
***は p < 0.01、**は p < 0.05、*は p < 0.1 を示す。かっこ内は企業と年に基づきクラ






パネル C 利益マネジメント指標が負のサンプルのみ 












Constant ? 0.015*** 0.032*** 0.168*** 0.134*** 
 
 (7.498) (12.38) (14.61) (27.29) 
HLD +/− 0.001 -0.002 0.017** 0.001 
 
 (0.331) (-1.052) (2.252) (0.178) 
ROA + 0.023 0.371*** 0.184*** -0.044 
 
 (1.498) (16.69) (4.220) (-1.240) 
Size + -0.002*** -0.005*** -0.010*** -0.005*** 
 
 (-4.237) (-11.06) (-6.429) (-2.974) 
MTB + 0.002*** 0.008*** 0.014*** 0.014*** 
 
 (3.012) (11.82) (8.040) (7.420) 
Cash_V ? 0.001    
 
 (0.189)    
REV_V ? 0.310***    
 
 (12.91)    
Industry Dummies  Included Included Included Included 
Year Dummies  Included Included Included Included 
Adj. R2  0.308 0.340 0.271 0.254 
No. of obs. 6,808 6,606 6,794 6,673 
***は p < 0.01、**は p < 0.05 を示す。かっこ内は企業と年に基づきクラスター補正
した標準誤差を用いて算定した t 値である。 
 





|AAC| |ACFO| |APD| |ADE| 
Constant  0.023*** 0.033*** 0.134*** 0.104*** 
 
 (12.80) (7.680) (24.45) (28.43) 
HLD +/− 0.006** -0.002 0.009** 0.001 
 
 (2.167) (-1.327) (1.970) (0.203) 
Num_sub + 0.000 0.000 0.003*** 0.002** 
 
 (0.779) (0.570) (2.602)  (2.006) 
HLD×Num_sub +/− -0.002* 0.001* 0.002** 0.000 
 
 (-1.714) (1.841) (2.093)  (0.996) 
Control variables Included Included Included Included 
Industry Dummies Included Included Included Included 
Year Dummies Included Included Included Included 
  
 
   
Adj. R2  0.214 0.247 0.091 0.278 
No. of obs. 12,125 
***は p < 0.01、**は p < 0.05、*は p < 0.1 を示す。かっこ内は企業と年に基づきクラ
スター補正した標準誤差を用いて算定した t 値である。 
 
